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LA REGULACIÓN DE LOS ÍNDICES DE REFERENCIA Y LA REFORMA DEL EURÍBOR
Los casos de manipulación de índices (como el líbor, el euríbor y el tíbor) han evidenciado 
su vulnerabilidad y los efectos adversos que pueden llegar a tener sobre la estabilidad fi-
nanciera. Por ello, el G-20 y el Financial Stability Board (FSB) incluyeron en su agenda el 
objetivo de identificar las debilidades y recomendar la adopción de una regulación que 
cubriera las lagunas existentes en su producción y gestión.
Las jurisdicciones de los índices más importantes a escala mundial han adoptado una re-
gulación específica y, en paralelo, los administradores de los índices, como el euríbor, han 
iniciado la adaptación a las líneas de reforma planteadas. 
El reciente Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia pretende asegurar que los 
índices producidos y utilizados en la Unión Europea sean fiables, representativos, adecua-
dos para sus fines y no susceptibles de manipulación. La regulación clarifica las respon-
sabilidades a que puede dar lugar la producción de índices y somete a supervisión dicha 
actividad, así como las entidades que la desarrollan.
Los índices críticos que, como el euríbor, tienen impacto en la estabilidad financiera que-
dan sujetos a normas más estrictas, incluyendo el poder de la autoridad competente para 
impedir que las entidades contribuidoras dejen de serlo o para obligar a otras entidades a 
contribuir, con el fin de garantizar la continuidad del índice. 
En las últimas décadas, el papel de los índices de referencia ha adquirido una notable im-
portancia en el sistema financiero global. Su uso se ha generalizado para la fijación de los 
precios de una extensa gama de productos y operaciones financieras (bonos, préstamos, 
derivados, fondos de inversión) que afectan tanto a mercados mayoristas e interbancarios 
como a mercados minoristas. Los índices de tipos de interés se han convertido incluso en 
herramienta esencial para la transmisión de las decisiones de política monetaria.
Sin embargo, hasta hace relativamente poco tiempo, la producción y la publicación de estos 
índices era un ámbito sujeto a autorregulación. Esta circunstancia, unida a los intentos de 
manipulación de los mayores índices, en un entorno complejo lastrado por una crisis eco-
nómica y financiera sin precedentes, seguida de una crisis de liquidez en los mercados 
interbancarios, ha evidenciado que son una fuente de vulnerabilidad potencialmente grave 
para el sistema financiero.
Las autoridades europeas de la competencia impusieron en 2013 una sanción récord de 
1.500 millones de euros a seis instituciones financieras por actuar como cártel y manipular 
los índices líbor, euríbor y tíbor entre los años 2005 y 2008 (en el caso del tíbor se prolon-
ga desde 2007 a 2010). Las entidades sancionadas fueron cinco bancos (Deutsche Bank, 
Société Générale, Royal Bank of Scotland, JP Morgan y Citigroup) y un bróker (RP Martin). 
Otras entidades involucradas, como Barclays y UBS, pudieron evitar la sanción gracias a 
su colaboración en la investigación.
Estos casos de manipulación de los mayores índices de referencia de tipos de interés, así 
como denuncias que afectan a otros índices en los sectores de la energía, el petróleo y las 
divisas, han cuestionado la integridad y la fiabilidad de estos y de otros índices amplia-
mente utilizados en el sistema financiero global como referencia para un gran volumen y 
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una amplia gama de productos financieros y contratos. Al tiempo, se han puesto en eviden-
cia su vulnerabilidad y los efectos adversos sobre la confianza y la integridad del mercado, 
sobre los consumidores e inversores y sobre la estabilidad del sistema financiero.
Estas debilidades derivan principalmente de que tanto la actividad de suministro de datos 
y el cálculo de los índices como las entidades que los administran y publican no son acti-
vidades ni entidades reguladas, ni sujetas a supervisión pública. 
Este artículo expone las principales medidas adoptadas por las autoridades para reforzar 
los índices de referencia en respuesta a los casos de manipulación. Tras exponer las reco-
mendaciones de los organismos internacionales elaboradas a partir del mandato del G-20, 
se dedica un apartado al Reglamento aprobado recientemente en Europa, por ser de apli-
cación directa en todos los Estados miembros de la Unión Europea.
Finalmente, se exponen la reforma en curso del euríbor —el índice de mayor importancia en 
la zona del euro— y los efectos de dicho proceso de reforma.
La incertidumbre en torno a la integridad de estos índices es fuente de vulnerabilidad y ries-
go sistémico, y puede socavar la confianza del mercado, perjudicar seriamente a consumi-
dores e inversores y distorsionar la economía real. Por ello, el G-20, en la cumbre de jefes 
de Estado y de Gobierno celebrada en 2013 en San Petersburgo, pidió al FSB una revisión 
y propuesta de reforma para garantizar la solidez de estos índices y de su proceso de deter-
minación, para eliminar los riesgos de abuso, manipulación o incorrección derivados de los 
conflictos de intereses inherentes a la administración de los índices de referencia en su 
forma actual, así como para promover su uso apropiado por los participantes del mercado.
Diversas iniciativas se pusieron en marcha para identificar las medidas que mejor pueden 
contribuir a paliar las debilidades detectadas. Entre estas iniciativas, destaca el  informe 
Wheatley, promovido por el Tesoro británico, sobre la revisión del líbor, la consulta pública 
y posterior propuesta de regulación formulada por la Comisión Europea y los principios 
promovidos por la EBA-ESMA y por la IOSCO para el proceso de determinación de los 
índices de referencia. 
Como resultado de los trabajos con diversas autoridades, bancos centrales y organismos 
reguladores, el FSB publicó en julio de 2014 sus recomendaciones sobre los índices de re-
ferencia de tipos de interés1, y en septiembre de 2014, las relativas a los índices de divisas2.
Entre sus propuestas, el FSB plantea el fortalecimiento de los «íbores» modificando su 
metodología de modo que su cálculo se sustente en mayor medida en datos de transac-
ciones reales, por entender que de este modo se ajustan mejor al mercado que pretenden 
medir y son menos manipulables. Propone también calendarios específicos de adapta-
ción a estas recomendaciones. En particular, señala finales de 2015 como referencia para 
que los administradores sometan a consulta los cambios propuestos.
El FSB también ha respaldado los Principios sobre índices financieros de referencia publi-
cados por la IOSCO en julio de 20133. Los principios de la IOSCO se centran en la fiabili-
dad y la calidad del gobierno, en la metodología de cálculo del índice y en la rendición de 
cuentas. Su aplicación debe ser proporcional al tamaño y a los riesgos del índice, y los 
1 Reforming Major Interest Rate Benchmarks, 22 de julio de 2014.
2 Final Report on Foreign Exchange Benchmarks, 30 de septiembre de 2014.
3 Principles for Financial Benchmarks, julio de 2013.
2  Las recomendaciones 
del G-20, el FSB 
y la IOSCO
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administradores deben difundir una declaración sobre el cumplimiento de los principios. El 
cuadro 1 recoge una síntesis de los 19 principios de la IOSCO sobre índices de referencia.
La IOSCO ha llevado a cabo una revisión del cumplimento de estos principios por parte 
de los índices más importantes sobre tipos de interés4.
4  Los resultados de la primera revisión se publicaron en julio de 2014 (Review of the Implementation of IOSCO’s 
Principles for Financial Benchmarks by Administrators of Euribor, Libor and Tibor). Posteriormente, se ha llevado 
a cabo un seguimiento (Second Review of the Implementation of IOSCO’s Principles for Financial Benchmarks 
by Administrators of EURIBOR, LIBOR and TIBOR) en febrero de 2016.
FUENTE: IOSCO.
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Como resultado de estas recomendaciones y trabajos de revisión, los administradores de 
los principales índices de referencia mundiales iniciaron un proceso de adaptación que en los 
casos del Reino Unido, la Unión Europea y Japón culminaron con una regulación específica 
para los administradores del líbor, el euríbor y el tíbor.
Las mejoras en la gobernanza y la metodología han sido las primeras medidas que han 
adoptado los administradores de los índices, pero, como indica el informe de situación 
publicado por el FSB el pasado mes de julio de 2016, las reformas no se han completado. 
El foco debe orientarse ahora a adaptar la metodología para que los datos de cálculo 
utilizados en la determinación de los índices se basen, en la medida de lo posible, en 
transacciones reales y datos objetivos de mercado. En el apartado  4 se expone el estado 
de las reformas del euríbor.
La IOSCO también ha conducido una revisión del cumplimento de los principios por parte 
de otros índices financieros diferentes de los «íbores»5. Los administradores de estos 
otros índices también han tomado estos principios como referencia para mejorar políticas 
y procedimientos que afectan a la gobernanza y al diseño del índice. Por tipos de activos, 
los de renta variable son los que registran mayor nivel de cumplimiento.
El pasado 29 de junio se publicó en el Diario Oficial de la Unión Europea el Reglamento 
(UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los 
índices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos finan-
cieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las 
directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014 (en adelante, el 
Reglamento o el Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia).
Su objetivo es mejorar el funcionamiento y la gestión de los índices de referencia y asegu-
rar que los índices producidos y utilizados en la Unión Europea sean robustos, fiables, 
representativos y adecuados para sus fines, así como no susceptibles de manipulación. 
La regulación clarifica asimismo las responsabilidades a que puede dar lugar la emisión del 
índice y somete a supervisión de las autoridades dicha actividad, así como las entidades 
que la desarrollan.
Entró en vigor al día siguiente de su publicación y será de aplicación a partir del 1 de enero 
de 2018. Algunas de sus disposiciones, como las relativas a los índices críticos6 y los 
colegios de supervisores, son de aplicación desde el 30 de junio de 2016. 
El Reglamento ha seguido un largo y controvertido proceso de negociación desde que la 
Comisión Europea presentó un primer documento a consulta, en septiembre de 2012, y el 
proyecto de Reglamento, un año después. 
El proyecto de la Comisión Europea ha sido muy ambicioso desde el momento de su pre-
sentación, fundamentalmente en cuanto a su ámbito de aplicación y a la exigencia de re-
conocimiento de equivalencia regulatoria para el uso de índices de referencia de terceros 
países en el territorio de la Unión Europea.
5  Sus resultados se publicaron en febrero de 2015 (Review of the Implementation of IOSCO’s Principles for Financial 
Benchmarks) y en la actualidad la IOSCO está llevando a cabo el seguimiento de la primera revisión.
6  En la versión en español del Reglamento se ha traducido el término critical indices como «índices cruciales». No 
obstante, utilizaremos en este artículo la denominación «índices críticos», por ser la más utilizada por los expertos 
y participantes del mercado en alusión a las funciones críticas que desempeñan y que justifican las medidas 
regulatorias adoptadas para garantizar su continuidad.
3  Reglamento Europeo 
sobre Índices 
de Referencia
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Ello ha dado lugar a intensas negociaciones, durante casi cuatro años, debido a la trascen-
dencia que una regulación tan exhaustiva podía tener sobre la competitividad de las entidades 
financieras europeas, como usuarias de los índices tanto por cuenta propia, en sus inversio-
nes y gestión de sus riesgos, como en el suministro de servicios financieros y de inversión a 
sus clientes. Incluso, durante la fase final del proceso de negociación a tres partes (Comisión, 
Consejo y Parlamento europeos) se han introducido en el texto modificaciones sustantivas 
orientadas a conseguir, de una parte, un grado de proporcionalidad aceptable que garantice 
el cumplimiento de los objetivos primarios del proyecto en lo referente a los índices más sig-
nificativos (los índices críticos) y, de otra, a facilitar una gestión menos costosa para el resto de 
los índices de menor importancia sistémica y menor vulnerabilidad a la manipulación.
Con el fin de garantizar la exactitud y la integridad de los índices, es decir, para conseguir 
los objetivos descritos, el Reglamento finalmente aprobado establece un nuevo marco 
normativo y de supervisión, asentado sobre los siguientes pilares:
— Exigencia a los administradores de los índices de gobierno y estructura orga-
nizativa y medios, de modo de que se garantice la adecuada gestión de con-
flictos de interés. Sujeción de los administradores a un régimen de supervi-
sión, inspección y sanción adaptado a cada tipo de índice (materias primas, 
tipos de interés u otros índices financieros, como los bursátiles). 
— Exigencia de una mayor transparencia sobre los datos y la metodología utili-
zados para la determinación del índice. 
— Determinación de los índices basada en transacciones reales cuando sea 
posible.
— Sujeción de los contribuidores de datos de los índices al control del adminis-
trador y al cumplimiento de un código de conducta que garantice la exactitud 
y la integridad de los datos suministrados. 
— Establecimiento de un régimen de equivalencia, reconocimiento o de valida-
ción de índices administrados en terceros países para su uso por entidades 
supervisadas en el territorio de la Unión Europea. 
— Los índices críticos, es decir, los que pueden tener impacto en la estabilidad 
financiera, quedan sujetos a normas más estrictas. 
— La nueva regulación confiere nuevas competencias y funciones a las autorida-
des nacionales y a la ESMA. Para los índices de referencia críticos, se creará 
un colegio de supervisores, formado por la autoridad competente del adminis-
trador, las autoridades competentes de los contribuidores, la ESMA y otras 
autoridades competentes que acrediten la criticidad del índice en su Estado.
— Entre las facultades más significativas de las autoridades que se aplican a estos 
índices, está la posibilidad de obligar al administrador a continuar como tal en 
caso de que su cesación resulte perjudicial para la continuidad del índice. Si las 
autoridades entienden que está en peligro la representatividad o la continuidad 
del índice, también pueden obligar a los contribuidores que sean entidades su-
pervisadas a continuar aportando datos de cálculo. La contribución obligatoria 
también puede alcanzar a entidades que aún no sean contribuidores del índice.
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La amplitud de la regulación queda reflejada en la definición de índice de referencia:
— Un índice es toda cifra, públicamente disponible, calculada periódicamente 
aplicando una fórmula o una metodología a partir de unos datos de cálculo 
basados en el valor de uno o más activos subyacentes o precios, inclusive 
precios estimados, tipos de interés reales o estimados, cotizaciones y cotiza-
ciones firmes y otros valores o estimaciones.
— Un índice de referencia es todo índice que se utilice como referencia para de-
terminar el importe que se ha de pagar en relación con un instrumento finan-
ciero o un contrato financiero, o el valor de un instrumento financiero o un 
contrato financiero, o para medir la rentabilidad de un fondo de inversión, con 
el fin de realizar un seguimiento del rendimiento de dicho índice o de definir la 
asignación de activos de una cartera o de calcular las tasas de rendimiento. 
Quedan sujetas a la regulación tanto la elaboración de índices de referencia y la aporta-
ción de datos para su cálculo como la utilización de índices de referencia en la Unión 
Europea, ya sean suministrados por administradores europeos o radicados en terceros 
países. La utilización de índices extranjeros hace necesario establecer un régimen de re-
conocimiento basado en el cumplimiento de los principios de la IOSCO. 
Quedan excluidos de la regulación los bancos centrales y las autoridades públicas cuando 
elaboran o aportan datos para índices de referencia con fines de política monetaria o pública, 
3.1  DEFINICIÓN DE ÍNDICE 
Y ÁMBITO DE APLICACIÓN
FUENTE: Elaboración propia.
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XRTHMSDQQTOBHłMFDMDQ@Qİ@TMDEDBSNMDF@SHUNRNAQDK@DRS@AHKHC@C
jM@MBHDQ@DMTMNNU@QHNR$RS@CNRLHDLAQNR
Sus administradores quedan sujetos a la supervisión de colegios 
formados por la autoridad competente del administrador, las autoridades 
BNLODSDMSDRCDKNRBNMSQHATHCNQDRK@$2, XNSQ@R@TSNQHC@CDRBNLODSDMSDR
que acrediten la criticidad del índice en su Estado. La autoridad puede obligar 
al administrador a continuar como tal si su cesación es perjudicial para la 
continuidad del índice. También pueden obligar a los contribuidores a continuar 
aportando datos de cálculo. La contribución obligatoria también puede 
alcanzar a entidades que aún no sean contribuidores del índice.
2DENQL@MDMBDMSQNRCDMDFNBH@BHłMQDFTK@CNRCDHMRSQTLDMSNRjM@MBHDQNR
(es el caso de los índices bursátiles), en mercados de energía, plataformas de 
subastas de derechos de emisión o a partir de valores liquidativos de fondos 
de inversión. 
+@QDFTK@BHłMXK@RTODQUHRHłMDWHRSDMSDRF@Q@MSHY@MK@HMSDFQHC@CXK@
transparencia de los datos de cálculo, lo que los hace menos vulnerables 
XDRSđMKHAQDRCDCDSDQLHM@C@RNAKHF@BHNMDR
séretni ed sopit ed secidnÍsovitacifingis secidnÍ
2NMKNRKHF@CNR@HMRSQTLDMSNRXBNMSQ@SNRBNMU@KNQSNS@KLİMHLN










samirp sairetam ed secidnÍsovitacifingis on secidnÍ






de la IOSCO. Pueden llegar a ser críticos, pero, al no estar basados en 
contribuciones de entidades supervisadas, no se les aplican las reglas 
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incluidas las medidas de empleo, actividad económica e inflación. Estas entidades ya res-
ponden a principios, criterios y procedimientos que garantizan el desempeño de su actividad 
con integridad e independencia.
Dada la gran variedad de tipos y tamaños de índices de referencia, la nueva regulación 
introduce el principio de proporcionalidad para evitar imponer una carga excesiva sobre 
los administradores de índices cuya cesación suponga una amenaza menor para el siste-
ma financiero en su conjunto. Establece de este modo tres categorías de índices, que 
quedan sujetos a diferentes requisitos y regímenes de supervisión en función del grado de 
influencia que tienen sobre la estabilidad financiera. 
Además de estas categorías, la regulación distingue varios tipos de índices de referencia 
sectoriales, a los que aplica reglas adaptadas a sus diferentes características, vulnerabili-
dades y riesgos. El cuadro 2 presenta los distintos tipos de índices regulados en función de 
su importancia sistémica o de su carácter sectorial.
El Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia, en su artículo 40, señala que cada 
Estado debe designar la autoridad competente responsable de llevar a cabo los cometidos 
que establecen relación con los administradores y las entidades supervisadas, e informar 
de ello a la Comisión Europea y a la ESMA.
Es posible designar más de una autoridad competente, definiendo claramente sus res-
pectivas funciones y nombrando en tal caso a una de ellas como responsable de coordinar 
3.2 CATEGORÍAS DE ÍNDICES
3.3  IMPLICACIONES 
PARA LAS AUTORIDADES 
COMPETENTES
FUENTE: Elaboración propia.
a La aplicabilidad del régimen sancionador requiere, en todo caso, la aprobación de una ley que lo adecúe al ordenamiento jurídico español en cumplimiento del 
principio constitucional de legalidad.
Autorización e inscripción Autorización e inscripción de los administradores, según corresponda, así como llevar a cabo el reconocimiento y la  
 validación de administradores e índices, respectivamente, de terceros países que pretendan utilizarse en la Unión Europea. 
-NSHjB@BHłM@K@$2, O@Q@RTHMBNQONQ@BHłM@KQDFHRSQNOŕAKHBNBDMSQ@KHY@CNCDSNCNRKNR@CLHMHRSQ@CNQDRDİMCHBDR
autorizados y registrados, así como de los que, siendo de terceros países, hayan obtenido reconocimiento o validación.
2TRODMRHłMXQDUNB@BHłMCDK@@TSNQHY@BHłMNHMRBQHOBHłMCDKNR@CLHMHRSQ@CNQDR@CDLđRCDONQQDMTMBH@DWOQDR@N
inactividad, cuando haya obtenido la autorización por medios irregulares, o cuando incumpla las condiciones de la 
autorización o inscripción o las disposiciones del Reglamento. 
2TODQUHRHłMHMRODBBHłMXR@MBHłn 2TODQUHRHłMHMRODBBHłMXR@MBHłM@CDKNR@CLHMHRSQ@CNQDRBNMSQHATHCNQDRXBT@MS@RODQRNM@R intervengan en la 
elaboración de los índices de referencia. Para el ejercicio de estas funciones, las autoridades cuentan con plenas 
facultades de investigación y acceso a la información y a los locales, incluyendo las inspecciones in situ y la posibilidad 
CDQDPTDQHQDKDLA@QFNNHMLNUHKHY@BHłMCD@BSHUNRK@RTRODMRHłMXK@OQNGHAHBHłMSDLONQ@KCDSNC@OQđBSHB@N@BSHUHC@C
profesional que se considere contraria a la normativa y la publicación de cualquier información necesaria para que el 
público esté correctamente informado sobre la elaboración de un índice de referencia.
1DUHRHłMXUDQHjB@BHłMCDPTDDKBNMSDMHCNCDKNRBłCHFNRCDBNMCTBS@@OKHB@AKDR@KNRBNMSQHATHCNQDRCDİMCHBDRBQİSHBNR
se ajusta a los requisitos del Reglamento. 
Revisión de los planes de sustitución de un índice que deben elaborar las entidades. Estas medidas deben tener también
QDkDINDMK@QDK@BHłMBNMSQ@BST@KBNMKNRBKHDMSDR




supervisados. También tienen derecho a ser miembros del colegio otras autoridades que estén en condiciones de 




desacuerdos sobre autorización e inscripción de administradores, revocación o suspensión de la autorización o 
HMRBQHOBHłMXRNAQDLDCHC@RR@MBHNM@CNQ@R2NKNDIDQBDLDCH@BHłMUHMBTK@MSD@MSDCDR@BTDQCNRRNAQDBNMSQHATBHNMDR
obligatorias.
Nuevas facultades y competencias
NUEVAS FUNCIONES PARA LAS AUTORIDADES COMPETENTES CUADRO 3
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la cooperación y el intercambio de información con la Comisión Europea, la ESMA y las 
autoridades competentes de otros Estados miembros.
En el caso español, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha sido designa-
da por el Ministerio de Economía, Industria y Competitividad como autoridad competente 
a efectos del citado artículo 40 del Reglamento, si bien es previsible que tanto el Banco de 
España como la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones puedan desempeñar 
determinadas funciones que afecten a contratos o entidades que estén dentro de sus res-
pectivos ámbitos de competencias, como la revisión de los planes de sustitución de un 
índice por parte de las entidades supervisadas, o informar en caso de que se pretenda 
obligar a una entidad española a contribuir a un índice crítico.
El Reglamento asigna nuevas funciones a las autoridades competentes, que quedan re-
flejadas en el cuadro 3, relacionadas con la autorización y el registro de los administra-
dores, la supervisión, inspección y sanción, y la formación de colegios de supervisores 
de índices críticos. 
El euríbor es uno de los índices más importantes del mundo. En algunos países —como 
España, Italia y Portugal— resulta clave para los mercados de hipotecas minoristas. 
El informe sobre la reforma de los «íbores», publicado por el FSB el 22 de julio de 2014, 
recomienda, entre otras cuestiones, que los administradores de estos índices utilicen una 
metodología de cálculo basada en transacciones reales en la medida de lo posible, con el 
fin de mejorar la transparencia y reducir los riesgos de manipulación (véase el apartado 2). 
Esta recomendación también ha sido recogida en la regulación europea que entra en vigor 
el próximo 1 de enero de 2018, que exige el uso prioritario de datos de operaciones reales 
del contribuidor en los mercados que el índice pretende representar7.
El índice es utilizado como referencia en contratos por un valor estimado superior a 180 billo-
nes de euros, en su mayor parte derivados OTC, como swaps de tipos de interés. También 
se estima que 1,4 billones de euros en préstamos hipotecarios de familias están referencia-
dos al euríbor (el 28 % de las hipotecas de la zona del euro). 
España, a pesar de haber visto reducidas en los últimos años las ratios de endeudamiento 
de los hogares y de las sociedades no financieras hasta niveles medios de la Unión Europea, 
sigue siendo uno de los países con mayor saldo vivo de crédito hipotecario (véase gráfico 1), 
7 Apartado 1 del anexo I del Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia [Reglamento (UE) 2016/1011].
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con mayor número de hogares con deuda hipotecaria y en los que la deuda hipotecaria 
supone mayor carga (véase gráfico 2). 
Con un saldo vivo cercano a los 600.000 millones de euros, el 90 % de las hipotecas españo-
las está referenciado al euríbor-12meses, lo que afecta a un tercio de los hogares españoles, 
por lo que un fallo o cesación del índice podría amenazar la estabilidad financiera. 
A la vista de estos datos, el euríbor supera ampliamente el límite de 500.000 millones de 
euros en valor de instrumentos financieros y contratos referenciados que recoge el nuevo 
Reglamento para la consideración de un índice de referencia como crítico o crucial (véase 
cuadro 2). 
Incluso considerando exclusivamente los contratos de hipotecas referenciados al euríbor, 
en España se supera el límite indicado, por lo que no cabe duda de que el euríbor es un 
índice crítico tanto a escala europea como en nuestro país.
Siendo el euríbor de suma importancia para la estabilidad y la integridad de los mercados 
financieros, la transición hacia un euríbor basado en transacciones podría verse amenaza-
da por una serie de factores relacionados con el progresivo abandono de las entidades 
financieras que conforman el panel de contribuidores, lo que también podría llegar a cues-
tionar la representatividad del índice.
A partir de las investigaciones y los elevados importes de las multas impuestas a las enti-
dades implicadas tras los casos de manipulación, así como del refuerzo de las medidas 
regulatorias y de control, una serie de bancos han decidido dejar de contribuir al cálculo 
del euríbor alegando un riesgo de reputación y los potenciales costes del proceso de 
adaptación a los nuevos requisitos reglamentarios.
El euríbor se calcula diariamente a partir de las contribuciones de un grupo de bancos, a 
día de hoy solo europeos, con operativa importante en la zona del euro. Estas entidades 
aportan al EMMI8, el administrador del índice, sus estimaciones, es decir, los tipos que 
8  El administrador del euríbor es el European Money Markets Institute (EMMI), anteriormente denominado «Euríbor-
EBF». La entidad es una asociación internacional sin fines de lucro de derecho belga, fundada en 1999 con el 
lanzamiento del euro y con sede en Bruselas. Sus miembros son asociaciones bancarias nacionales de los Estados 
miembros de la Unión Europea.
El EMMI ofrece dos índices: euríbor, tipo de interés de oferta de los depósitos interbancarios en euros (Euro Interbank 
Offered Rate), y eonia, índice medio del tipo de interés del euro a un día (Euro Overnight Index Average). El agente de 
cálculo del euríbor es el Global Rate Set Systems, mientras que el Banco Central Europeo lo es para el eonia.
4.2  RIESGOS PARA EL ÉXITO 
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estarían dispuestos a ofrecer en la zona del euro a otro banco de similares características, 
por depósitos no garantizados a diferentes plazos entre una semana y doce meses. 
Como puede apreciarse en el gráfico 3, desde 2012, coincidiendo con el momento en que 
se ponen en marcha las investigaciones sobre la presunta manipulación del euríbor y otros 
índices, el panel de contribuidores del euríbor se ha reducido a menos de la mitad. En la 
actualidad, tras la última salida producida en septiembre de 2016, el panel está compuesto 
por 20 bancos, frente a los más de 40 que lo componían, debido a que en los últimos cuatro 
años 24 bancos han dejado de contribuir al euríbor. 
Las salidas del panel se han producido en mayor medida por parte de bancos del norte de 
Europa, fundamentalmente alemanes, como muestra el gráfico 4, lo que ha conducido a que 
el panel en su composición actual presente una alta concentración de bancos del sur de 
Europa, radicados en los Estados en los que mayor peso tienen los contratos minoristas 
vinculados al índice, principalmente hipotecas.
El cuadro 4 muestra las 20 entidades que componen actualmente el panel y las 24 que 
han dejado de contribuir en los últimos cinco años.
La reforma en marcha del sistema de contribuciones del euríbor, que se expone en el 
apartado 4.3, hacia un euríbor basado en transacciones obligará a los bancos a una adap-
tación tecnológica y metodológica cuyo coste también podría justificar salidas del panel, 
acentuando la tendencia de abandonos.
FUENTE: European Money Markets Institute.
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A ello hay que unir la decreciente actividad que se viene produciendo en los mercados 
interbancarios sin garantía, motivada en parte por las exigencias de capital y de cobertura 
de riesgo de liquidez de la nueva normativa prudencial adoptada tras la crisis, que incen-
tivan a los bancos a operar en mercados con garantía.
Estas circunstancias podrían llegar a cuestionar la representatividad del índice y, en el 
peor de los casos, a que dejara de publicarse. En el apartado 4.4 se exponen los retos que 
las entidades, las autoridades y el administrador del índice han de abordar para culminar 
el proceso en marcha de reforma y garantizar la continuidad del euríbor.
FUENTE: European Money Markets Institute.
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COMPOSICIÓN ACTUAL Y PASADA DEL PANEL DE BANCOS CONTRIBUIDORES DEL EURÍBOR CUADRO 4
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Sin embargo, estas circunstancias no se han producido en el caso del eonia9, que, a dife-
rencia del euríbor, se calcula a partir de transacciones reales. La metodología basada en 
operaciones reales minimiza la subjetividad implícita en el sistema de estimaciones, reduce 
el riesgo de manipulación y facilita el proceso de validación posterior.
Todo ello hace que los riesgos percibidos por las entidades que participan en su cálculo 
sean menores, sin olvidar la autoridad moral que ejerce el Banco Central Europeo como 
agente de cálculo de este índice. A día de hoy, el panel de contribuidores del eonia cuen-
ta con 34 entidades, habiendo perdido solo 10 entidades en el mismo período que el 
euríbor.
Como también han hecho los administradores de los índices líbor y tíbor, desde principios 
de 2013 el EMMI, como administrador del euríbor, ha puesto en marcha un proceso de 
reforma y adaptación a los principios y recomendaciones internacionales, lo que ha dado 
lugar a una importante reforma en el gobierno, transparencia y control del proceso de fija-
ción del euríbor. La planificación y el diseño del proceso hacia un euríbor reforzado han 
sido acometidos por el EMMI con el apoyo de un grupo de trabajo compuesto por entida-
des bancarias y representantes de los usuarios del índice. El grupo también ha contado 
con el asesoramiento técnico del Banco Central Europeo. 
En la primera fase, se acometió el cambio del administrador del índice, la revisión del có-
digo de conducta que suscriben los bancos contribuidores, la adopción de un plan de 
contingencias, la reducción del número de vencimientos del índice10 y el establecimiento 
de un comité de control de los conflictos de interés11.
La metodología actual de cálculo del euríbor sigue basándose en la recogida de las cotiza-
ciones de los bancos que contribuyen y en el uso de la opinión de expertos. Está en marcha 
el proceso de adaptación a un sistema de cálculo basado en operaciones reales.
En octubre de 2015, el EMMI publicó un documento consultivo sobre sus planes para la refor-
ma de la metodología hacia un euríbor basado en transacciones. El plan, tras contar con la 
opinión de todas las partes interesadas, preveía que la fecha de tránsito al nuevo cálculo sería 
julio de 2016, tras haber llevado a cabo un programa de cálculo en paralelo con datos reales.
Este programa permitiría contrastar y analizar el impacto de la nueva metodología en los 
niveles del índice y en su volatilidad, de modo que el EMMI pudiera tomar la decisión 
adecuada, garantizando una transición ordenada del índice. El análisis de impacto realiza-
do hace dos años con datos de 2012 y 2013 arrojaba como resultado un nuevo euríbor, 
situado en niveles inferiores al oficial y con una mayor volatilidad.
En la medida en que estos resultados no reflejan las condiciones actuales de mercado, el 
pasado junio el EMMI publicó una actualización del plan de transición, en la que se recogen 
algunas modificaciones en las líneas de trabajo, como la ampliación de tres a seis meses del 
período de cálculo en paralelo y la nueva fecha para el tránsito hacia el euríbor reforzado. 
Como queda reflejado en el cuadro 5, será en julio de 2017.
9   El administrador —EMMI— ha iniciado también el proceso de revisión del eonia para su adaptación a los nuevos 
requisitos del Reglamento Europeo sobre Índices de Referencia.
10  En la actualidad, solo han quedado los vencimientos de mayor uso y volumen de operaciones subyacentes. Se 
ha pasado así de 15 a 8 vencimientos: 1 y 2 semanas, y 1, 2, 3, 6, 9 y 12 meses.
11  La página web del EMMI (www.emmi-benchmarks.eu) recoge completa información sobre el proceso de reforma 
del euríbor.
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A partir de las conclusiones de este nuevo ejercicio de verificación, se podrá perfilar defi-
nitivamente el diseño de la metodología basada en transacciones, ajustar ciertos paráme-
tros, como los umbrales de contingencia, de acuerdo con la realidad actual del mercado. 
Además, permitirá contrastar la eficacia de las infraestructuras diseñadas tanto para la 
recopilación de datos como para el cálculo del índice. Como aspecto primordial, propor-
cionará una comprensión más actual del impacto de la nueva metodología en los niveles 
de tipos de interés del euríbor y en su volatilidad. 
Esta evaluación permitirá decidir si se dan las condiciones para una transición apropiada 
(seamless transition, en la terminología empleada por el FSB), es decir, si los niveles de los 
tipos y la volatilidad son aceptables.
El principal desafío que plantean la situación y el estado actual de la reforma es garan-
tizar la transición hacia un euríbor basado en transacciones, dada su relevancia sistémi-
ca. Ello requiere que se asegure su viabilidad desde el punto de vista metodológico y a 
través de la participación de un número suficientemente representativo de entidades fi-
nancieras. 
Todos los agentes involucrados de algún modo en la reforma tienen responsabilidad en 
que se culmine con éxito: el administrador del índice, las entidades financieras, y tanto los 
contribuidores y bancos que participan en el ejercicio de verificación como los que no lo 
hacen pero se benefician de la existencia del índice. También las autoridades, que han 
impulsado el proceso con recomendaciones y con una regulación específica que impone 
un régimen de control y supervisión y trata de garantizar la continuidad de índices críticos 
como el euríbor. 
4.4  RE TOS PENDIENTES
FUENTE: European Money Market Institute.
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El papel del administrador del índice
El EMMI está trabajando de forma coordinada con las entidades y las autoridades en la 
reforma del índice. Durante los últimos tres años ha puesto en marcha una ambiciosa re-
forma en el gobierno, los procedimientos, el sistema de control del índice y el desarrollo 
de una metodología basada en transacciones. En la actualidad, está llevando a cabo el 
ejercicio de verificación a que se refiere el apartado 4.3, con el fin de evaluar la viabilidad 
de la nueva metodología en las condiciones actuales del mercado.
El papel de las entidades
Sin embargo, para que el resultado del ejercicio de verificación sea exitoso también es 
preciso que participe un número considerable de bancos —no menos de 40— activos en 
los mercados monetarios de la zona del euro, que garantice la suficiencia de datos de 
transacciones y su representatividad.
Como ya se hizo en el anterior programa de cálculo en paralelo, en el que participaron 58 
entidades, el EMMI ha invitado a concurrir en este nuevo ejercicio de verificación, que se de-
sarrollará entre septiembre de 2016 y febrero de 2017, a las entidades que reportan al Banco 
Central Europeo en virtud de la regulación sobre el Money Markets Statistical Reporting 
(MMSR)12, entre las que se incluyen los 20 miembros actuales del panel de contribuidores. 
Por ahora, la respuesta de las entidades no está siendo la esperada. A la fecha de cierre 
de este artículo no llega a 30 el número de entidades que han aceptado la participación 
en este ejercicio. Entre ellas están las siete entidades españolas que han sido invitadas. 
La adaptación al sistema de reporte electrónico diario al BCE en cumplimiento de la regu-
lación sobre el MMRS, muy similar al diseñado para la contribución diaria de operaciones 
al euríbor, debería eliminar el eventual argumento basado en el incremento de costes por 
adaptación para justificar posibles abandonos o reticencias a formar parte del panel de 
contribuidores. 
Los bancos, como principales usuarios del índice euríbor, deben asumir su responsabilidad 
y participar en este ejercicio y, a continuación, contraer el compromiso de unirse al panel 
de contribuidores del euríbor con el lanzamiento de la nueva metodología de cálculo.
El papel de las autoridades
Ante las numerosas salidas del panel y dada la singular relevancia del euríbor en Europa 
y en algunos Estados miembros en particular, como España, debido a la alta proporción 
de hipotecas minoristas referenciadas al índice, las instituciones europeas se han dirigido 
a los bancos europeos (actuales y pasados miembros del panel de contribuidores) y a 
todos los bancos que reportan al Banco Central Europeo en el marco del MMSR, recor-
dando la importancia de mantener la representatividad del índice, así como la inminente 
entrada en vigor del Reglamento y de las nuevas competencias de las autoridades para 
obligar a las entidades contribuidoras a mantenerse como tales13. 
12  Reglamento (UE) n.º 1333/2014 del Banco Central Europeo, de 26 de noviembre de 2014, relativo a las esta-
dísticas de los mercados monetarios (BCE/2014/48).
13  Dicha comunicación se formalizó en una carta remitida el pasado 20 de junio por el Comisario Hill y varios re-
presentantes más de las instituciones europeas (Banco Central Europeo, ESMA, EBA y la autoridad belga, 
FSMA).
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De igual modo, las instituciones europeas han tramitado con urgencia la puesta en marcha 
de las competencias que el nuevo Reglamento atribuye a las autoridades para imponer la 
contribución obligatoria a las entidades que pretendan abandonar el panel de un índice críti-
co como el euríbor, si con ello se entiende que se evita su discontinuidad y, en consecuencia, 
el impacto negativo en la estabilidad financiera. 
Así, el pasado 12 de agosto se publicó la resolución de la Comisión Europea, prevista 
en el artículo 20 del Reglamento, que considera al euríbor como índice crucial. Sin per-
juicio de que más adelante se considere también la inclusión de otros índices (como el 
líbor o el eonia) que no se ven afectados por la corriente de abandono de contribuidores 
descrita. 
La autoridad belga también ha constituido el colegio de supervisores a que se refiere el 
artículo 46 del Reglamento, cuya primera reunión se celebró el pasado 21 de septiembre. 
El colegio está formado por la Financial Services and Markets Authority (FSMA) belga, au-
toridad supervisora del administrador, por la ESMA y por las autoridades competentes de 
los contribuidores supervisados. También pueden formar parte del colegio las autoridades 
competentes de otros Estados miembros en los que el índice sea considerado crítico. 
La CNMV ha sido designada como autoridad competente para formar parte del colegio, 
ya que cuatro de las entidades contribuidoras son bancos españoles. También se justifi-
caría la presencia de la autoridad competente española debido a la consideración del 
euríbor como crítico para el sistema financiero español.
La posibilidad de adoptar decisiones sobre contribuciones obligatorias será una de las 
cuestiones que se tratarán en el seno del colegio de supervisores del euríbor. Como ya se 
ha expuesto, la competencia para decidir sobre las contribuciones obligatorias corres-
ponde al supervisor del administrador (en este caso, la FSMA belga, que, a su vez, preside 
el colegio). Para la adopción de dicha decisión debe contar con el concurso de las autori-
dades competentes de los contribuidores concernidos y, en caso de discrepancias, la 
ESMA ejerce la función de mediación vinculante. 
El éxito del euríbor basado en transacciones estriba en que el panel de contribuidores 
cuente con un número de entidades suficiente y con adecuada diversificación geográfica, 
que permita disponer de datos de operaciones suficientemente representativos de la zona 
del euro. Este es el modo de garantizar la representatividad del índice y su transparencia, 
y de evitar el riesgo de manipulación. De ello depende la continuidad del euríbor. 
La ausencia de regulación y de supervisión de una actividad con alta importancia sistémica 
ha evidenciado la vulnerabilidad y sus implicaciones para la estabilidad del sistema finan-
ciero. La respuesta global ha sido contundente y relativamente homogénea en lo que se 
refiere a los índices de tipos de interés. Las jurisdicciones de los tres índices más importan-
tes a escala mundial han adoptado una regulación específica y, en paralelo, los administra-
dores de los índices han adaptado su gobierno y metodología a las recomendaciones inter-
nacionales sobre la materia.
Se trata de minimizar los riesgos de abuso, manipulación o incorrección derivados de los 
conflictos de intereses inherentes a la administración de los índices en su forma actual. Estas 
medidas deben mejorar la producción y la gestión de estos índices, de forma que reflejen 
con exactitud la realidad económica que pretenden medir y sean utilizados adecuadamente.
5 Conclusiones
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El programa de reformas del euríbor aún no se ha completado. Queda pendiente que los datos 
utilizados para el cálculo pasen a transacciones y datos de mercado objetivos en la medida de 
lo posible. Por el momento, se ha producido una significativa reducción en el número de enti-
dades que forman el panel de contribuidores en el euríbor, que ha sido el último en contar con 
una regulación que impida a los bancos contribuidores abandonar el panel o, al menos, les 
persuada para permanecer.
La continuidad del euríbor es de particular importancia para facilitar la provisión de crédito 
a la economía de la zona del euro y para la aplicación de la política monetaria única. Su 
representatividad depende de que su cálculo refleje lo mejor posible los costes de financia-
ción sin garantía de los bancos a través de transacciones reales, lo que les permitirá conti-
nuar transmitiendo sus costes de financiación al por mayor sin garantía a los clientes y 
gestionar mejor su liquidez y posiciones activas y pasivas.
Ello requiere que los bancos contribuidores continúen en el panel y que más bancos se 
unan a ellos para lograr la necesaria amplitud y diversidad. La aprobación de una normati-
va completa y clara, junto con un régimen de supervisión, debe contribuir a eliminar incer-
tidumbres y a disipar el riesgo operativo y reputacional que alegan algunas entidades para 
justificar su abandono del panel, por continuar todavía basado en estimaciones.
El éxito del proyecto de reforma del euríbor, de crucial importancia para la economía y el 
sistema financiero, está en manos de todos los agentes, tanto del sector privado como de 
las autoridades, que tendrán que trabajar juntos para conseguir que en el futuro se pueda 
contar con índices de referencia estables y de confianza.
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